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1. Introducción 
La profundidad de la crisis iniciada a me-
diados de 2007 ha puesto en entredicho la
efectividad de las principales políticas macro-
económicas y ha planteado unos retos a las
autoridades hasta ahora poco imaginables.
En el caso de la política monetaria se ha en-
trado en terrenos inexplorados que hacen
muy atractivo conocer las consecuencias que
puedan tener a largo plazo.
El Banco Central Europeo (BCE) no ha si-
do una excepción. En el año 2015 inició un
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programa de compra de activos dentro de una
estrategia de expansión cuantitativa (QE, por
sus siglas en inglés), sin precedentes en la
historia de la zona euro. Es una política no
convencional que se tomó cuando la vía de
los tipos de interés estaba casi agotada. El
objetivo de este estudio es analizar dichos pro-
gramas de compras. Nos interesa conocer el
porqué de su puesta en marcha, su evolución
temporal y cuáles pueden acabar siendo, se-
gún los expertos, sus efectos sobre la econo-
mía de la zona euro.
El trabajo se estructura en cinco apartados
además de esta introducción. En el segundo
se indican los principales motivos que llevaron
a la implementación del programa de compras
por parte del BCE. En el tercero se exponen 
La profundidad de la crisis económica ha planteado a la autoridad monetaria de los distin-
tos países o áreas económicas unos retos sin precedentes a la hora de decidir las líneas a seguir
en sus decisiones de política monetaria. Las medidas de carácter no convencional, especial-
mente las expansiones cuantitativas, han sido implementadas en diversas economías entre las
que se encuentra la zona euro. El Banco Central Europeo inició, en el año 2015, un programa
de compra de activos dentro de una estrategia de expansión cuantitativa inexplorada anterior-
mente. El objetivo de este estudio es analizar dichos programas de compras. Nos interesa co-
nocer el porqué de su puesta en marcha, su evolución temporal y cuáles pueden acabar sien-
do, según los expertos, sus efectos sobre la economía de la zona euro.
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los subprogramas de compras puestos en
marcha, así como los principales cambios que
se han ido sucediendo con el paso del tiempo.
El análisis de los posibles efectos, tanto posi-
tivos como negativos, del QE sobre las econo-
mías, así como su concreción en el caso de la
zona euro, lo encontramos en el cuarto apar-
tado. Unas conclusiones a modo de reflexio-
nes finales cierran el trabajo.
2.  Quantitative easing (QE) en la
eurozona: motivos de su
implementación 
Desde el año 2012 hasta enero de 2015,
que es cuando se anunció que se pondría en
marcha un programa de compra de activos, la
inflación en la eurozona fue disminuyendo para
entrar en terreno negativo en el mes de diciem-
bre de 2014 (Gráfico 1). Este deterioro de la in-
flación estuvo acompañado de unas tasas de 
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crecimiento menores de las esperadas y de un
aumento constante del peso de la deuda 
pública, especialmente de aquellas economías
conocidas como periféricas.
La versión oficial para defender dicho pro-
grama de compra fue el riesgo de deflación.
Sin embargo, la inflación subyacente durante
los últimos meses del año 2014 se encontra-
ba estabilizada alrededor del 0,7 por 100 y la
del sector servicios, principal sector dentro de
las economías desarrolladas, en el mes de di-
ciembre de 2014 fue del 1,2 por 100. Por tan-
to, no parece que los datos de la inflación jus-
tificaran por sí solos la puesta en marcha de
un programa de estas características.
Otros factores como el volumen de deuda
pública, los tenedores de esa deuda, los défi-
cits de muchos Estados y la cotización del eu-
ro respecto al dólar estaban también detrás
de la decisión. En este sentido, cabe no olvi-
dar que durante los años posteriores a la crisis
de 2007 y, año tras año, muchos Estados 
GRÁFICO 1
IPCA. TASA ANUAL DE VARIACIÓN
(En porcentaje)
Fuente: Eurostat.
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comenzaron a tener déficits excesivos, lo que
en muchos casos ha llevado a un crecimiento
descontrolado de su endeudamiento, hasta  el
punto de entrar en un círculo vicioso que ha
acabado provocando la solicitud de progra-
mas de rescate. Para cuadrar sus presupues-
tos o aproximarse a un cierto equilibrio presu-
puestario, los Estados necesitan tiempo que
les permita realizar las reformas necesarias.
El BCE lo que pretende con su QE es rebajar,
por un lado, el coste del endeudamiento y, por
otro, dar estabilidad en los mercados mientras
estas reformas se llevan a cabo, hechos a lo
que se ha ido refiriendo de manera reiterada,
en sus comparecencias públicas, el presiden-
te del BCE, Mario Draghi. Por otra parte, se
esperaba que el programa de compras actua-
ra sobre una cotización de la moneda única
que se encontraba en unos niveles considera-
dos demasiado altos.
Otro motivo, que pudo influir a la hora de
anunciar el QE, deriva de un hecho que se ha-
bía ido produciendo en el sistema financiero
europeo durante los años previos. Con unos
intereses cercanos al 0 por 100, los bancos
acudían en masa a las subastas de deuda pú-
blica, acumulando cantidades ingentes en sus
balances. De esta forma, por un lado, los Go-
biernos se aseguraban que buena parte de
las emisiones quedaban cubiertas en unos
momentos de mucha volatilidad y nerviosismo
en los mercados. Por otro lado, para los ban-
cos era un negocio mucho más seguro que el
prestar a las familias y empresas dado que
conseguían financiación con intereses ex-
traordinariamente bajos por parte del BCE y lo
invertían en deuda soberana que daba unos
intereses más que aceptables y con menos
riesgo. El hecho de reducir aún más las renta-
bilidades de la deuda pública, a través del QE,
no dejaba de ser una medida para desincenti-
var su adquisición y obligarles a buscar otras
fuentes para hacer negocio, como serían las
familias y empresas.
En los meses previos a la decisión de pues-
ta en funcionamiento del QE hubo mucho de-
bate respecto de si el BCE podía ir tan lejos en
política monetaria. Cabe no olvidar que los
efectos de sus decisiones afectan de forma
muy diferente a los distintos países miembros
de la zona euro porque sus economías presen-
tan amplias divergencias. Durante años se ha
estado defendiendo la necesidad de una ma-
yor integración como paso previo a una mejor
capacidad de respuesta ante futuras crisis o
shocks. Sin embargo, mayor integración impli-
ca compartir riesgos, lo que algunos países
no están dispuestos a asumir. En los momen-
tos más graves de la crisis de deuda de la eu-
rozona se habló de emitir eurobonos, es decir,
emisiones de deuda garantizada por la euro-
zona y no para un país en concreto. Esto ha-
bría provocado una transferencia de rentas
entre países dado que algunos como España
se financiaban al 5 por 100 y otros como Ale-
mania al 1 por 100, por lo tanto, las emisiones
de deuda conjuntas hubieran reducido nota-
blemente el interés pagado por España pero
se hubiera encarecido el de Alemania. Al final,
por la oposición frontal de algunos países co-
mo Alemania, esta idea se fue abandonando.
No es de extrañar entonces que, cuando se
planteó la posible compra de deuda por parte
del BCE, fuera precisamente Alemania una de
las economías más beligerantes con el pro-
grama. El Bundesbank se ha erigido firme de-
fensor de la ortodoxia europea y el QE es el
máximo exponente de una medida monetaria
no convencional. La compra de bonos públi-
cos a gran escala es un punto de inflexión en 
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• Compras de valores respaldados por acti-
vos (denominados Asset-Backed Securities o
ABS).
• Compras de bonos garantizados del sec-
tor privado.
Por lo que respecta a la adquisición de valo-
res del sector público, el BCE impone pocos lí-
mites. La institución comprará bonos de todos
los países que forman parte de la eurozona,
excepto de aquellos que formalmente se en-
cuentran bajo un programa de rescate, como
sería el caso de Grecia, que se regirán por
unas normas particulares en función de la evo-
lución de los compromisos pactados con los
acreedores. Por tanto, también puede adquirir
bonos que estén ofreciendo rentabilidades ne-
gativas, como sería el caso de los bonos ale-
manes a corto y medio plazo, aunque nunca
podrán ofrecer rentabilidades negativas supe-
riores a la facilidad de depósito, que actual-
mente se encuentra en terreno negativo.
Prácticamente, el único punto donde el BCE fi-
ja una serie de límites es con respecto al volu-
men de las compras, puesto que se estipula
que podrá adquirir más de un 25 por 1001 de
una emisión siempre y cuando no sea un por-
centaje superior al 33 por 100 del emisor. El
BCE indicaba que el límite se establecía para
evitar estar en una posición de poder de blo-
queo ante una votación de una reestructura-
ción de la deuda de un determinado país (BCE,
2015a).
En cuanto a los valores respaldados por
activos (ABS), se compran en los mercados
primarios y secundarios los tramos preferen-
tes de bonos de titulización de activos así co-
mo aquellos tramos que, presentando una su-
bordinación intermedia, disponen de garantías
(senior y guaranteed mezzanine). A fin de 
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la hoja de servicios del BCE, nunca hasta
ahora se había tomado una medida de estí-
mulo tan agresiva.
En el mandato del Banco Central Europeo
queda claro que éste no puede financiar
Estados y debe centrarse en la estabilidad de
los precios, por tanto, Alemania puso muchas
objeciones a la realización del QE e incluso
amenazó con llevar las posibles futuras medi-
das a los tribunales. Para poder poner en mar-
cha el QE y que no hubiera impugnaciones
por parte de algunos Estados, se decidió que
sólo el 20 por 100 de los riesgos serían com-
partidos y que el 80 por 100 restante recaería
en el banco central de cada país.
3.  Los programas de compra del BCE:
plazos y evolución
El QE tiene unos plazos prefijados que, sin
embargo, pueden ir modificándose en función
de la evolución y de las expectativas de algu-
nos indicadores macroeconómicos como, de
hecho, ya se ha  producido. Para ver el QE en
perspectiva, hay que acotar los principales
acontecimientos que se han ido sucediendo.
El 22 de enero de 2015 Mario Draghi anun-
ció en rueda de prensa que, a partir de marzo
del mismo año, el BCE empezaría a aplicar el
programa de compra de activos. La cuantía
del programa era de 60.000 millones de euros
mensuales y la vigencia del mismo se alarga-
ba hasta septiembre de 2016. El total de la
operación ascendía a 1,14 billones de euros.
Este programa está formado por tres sub-
programas de compra diferenciados, que son
los siguientes:
• Compras de valores del sector público
(principalmente bonos soberanos y de Admi-
nistraciones Públicas derivadas de los Esta-
dos).
1 Ampliado hasta el 33 por 100 en la reunión del Consejo de Gobierno
del BCE del 3 de septiembre de 2015.
poder ser adquiridos en el marco del programa,
los tramos senior de los ABS deben estar ad-
mitidos en el sistema de activos de garantía
para las operaciones de crédito del Eurosiste-
ma, denominados en euros, haber sido emiti-
dos en la zona del euro y tener una segunda
mejor calificación crediticia, equivalente al
menos al nivel 3 de la escala del Eurosistema,
la correspondencia actual en términos de cali-
ficaciones sería BBB-/Baa3/ BBBl.
La compra de bonos garantizados era ya la
tercera ronda que se aprobaba. La primera se
puso en marcha en mayo de 2009 y se saldó
con unas compras totales de 60.000 millones
de euros. La segunda se lanzó en octubre de
2010 y aunque estaba dotada con 40.000 mi-
llones de euros, finalmente el BCE apenas
empleó 16.000 millones. La tercera se anun-
ció en septiembre 2014 y en 2015 quedó in-
corporada como un subprograma del progra-
ma de compras de activos. 
Dado que los riesgos macroeconómicos por
los que se puso en marcha el QE persistían y
se empezaba a producir una serie de inestabi-
lidades en los mercados, como son la ralenti-
zación de algunas economías emergentes y la
brusca caída del precio del petróleo, el BCE de-
cidió volver a actuar. El jueves 3 de diciembre
de 2015 anunció nuevas medidas:
• El incremento temporal del QE, que pasa
a estar vigente hasta marzo de 2017, lo que
provoca que el total de la operación termine
ascendiendo, como mínimo, a 1,5 billones de
euros.
• Dentro de la franja negativa en la que ya
estaba la facilidad de depósito se rebaja aún
más situándola en el -0,3 por 100, lo que permi-
te comprar deuda que proporcione rentabilida-
des negativas hasta esta cifra.
• Los tipos de bonos que puede adquirir el
programa de compra de activos incorporan emi-
siones regionales (como serían, en el caso es-
pañol, las comunidades autónomas) y locales.
Si tenemos en cuenta la retórica utilizada
en los días previos al anuncio de estas nue-
vas medidas, el BCE las consideraba insufi-
cientes. Tal y como se confirmó más tarde pú-
blicamente, el responsable de poner freno a
las mismas fue el Bundesbank, convirtiéndose
de nuevo en la voz más discordante sobre la
puesta en marcha de la expansión cuantita-
tiva2.
Tres meses después, el 10 de marzo de
2016, el BCE volvió a aprobar nuevas medi-
das que incluyeron:
• El aumento de la cuantía mensual del
QE que pasa de 60.000 millones de euros
mensuales a 80.000.
• La rebaja de la facilidad de depósito has-
ta el -0,4 por 100 desde el -0,3 por 100 ante-
rior (recordemos que va ligada al tipo de emi-
siones que el BCE puede adquirir).
• En cuanto al límite en el volumen de las
compras de un mismo emisor, éste aumenta
del 33 hasta el 50 por 100.
• La inclusión directa de la compra de bo-
nos corporativos Investment Grade (alta cali-
dad).
También se anunció que se rebajaba el tipo
de interés oficial al 0 por 100 y una nueva ron-
da de Long-term Refinancing Operation (LTRO).
Las LTRO son préstamos a la banca a unos ti-
pos de interés muy bajo y a largo plazo.
Aunque no forman parte estrictamente del pro-
grama de compra de activos no está de más
mencionarlas y ponerlas en perspectiva.
Previamente a la puesta en marcha del QE, el
BCE había estado desarrollando un amplio pa-
quete de medidas de facilidad de crédito para
evitar la caída de la oferta monetaria y las res-
tricciones de liquidez que acompañan todos
los procesos recesivos, las LTRO fueron las 
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2 El sistema rotativo de votos de los miembros del consejo provocó
que el presidente del Bundesbank no tuviera voto en esta reunión. 
ha dedicado a hacer un seguimiento de la evo-
lución del QE, de los datos macroeconómicos
y de las incertidumbres tanto económicas co-
mo políticas que se vislumbran en el horizon-
te. En referencia a las incertidumbres políticas,
en la reunión del 21 de julio, el BCE  analizó el
impacto producido por el resultado del referén-
dum sobre la permanencia del Reino Unido en
la Unión Europea. En ese sentido optó por no
actuar prematuramente y esperar a la reunión
de septiembre para decidir si debe tomar nue-
vas medidas o prorrogar las actuales. Los ex-
pertos opinan que optará por prorrogar el QE
en caso de que se observe un deterioro de las
expectativas de crecimiento europeas. Se con-
sidera que abrir la puerta a un precio oficial del
dinero negativo es un paso que de momento el
BCE no está dispuesto a dar y aumentar el im-
porte de las compras es complicado dado que
muchos tramos de bonos soberanos están en
rentabilidades muy negativas y, por tanto, no
pueden incluirse en el programa según las nor-
mas vigentes. Ello sería posible si se rebajara
aún más la tasa de facilidad de depósito, lo
cual no es recomendable dada la delicada si-
tuación de la banca europea, especialmente
en países como Italia3.
4.  Consecuencias de la
implementación del Quantitative
Easing
Con este escenario, no podemos evitar pre-
guntarnos si las medidas de estímulo han sido
positivas, si directamente han sido ineficaces
o incluso si a la larga pueden ser contraprodu-
centes para las economías de la zona euro.
En los próximos puntos nos planteamos 
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más destacables. Antes de la del 10 de marzo
de 2016, el BCE ya había puesto en marcha
dos rondas LTRO (una en diciembre de 2011
y otra en febrero de 2012) que ascendieron a
la astronómica cifra de 1,018 billones de eu-
ros. Su objetivo principal era evitar el colapso
de la banca y sustituir temporalmente el mer-
cado interbancario que se encontraba prácti-
camente muerto.
La LTRO anunciada en 2016 presenta
unas condiciones diferentes a las realizadas
anteriormente. El tipo de interés es del 0 por
100 mejorable hasta llegar a la facilidad de
depósito (-0,4 por 100) para aquellas entida-
des más activas en la concesión de créditos.
Es decir, disfrutarán de este trato especial las
entidades que demuestren que trasladan los
beneficios de la LTRO a la economía real.
Este hecho es importante porque es la prime-
ra vez que el BCE impone unas condiciones
especiales en función de cómo se utilicen las
medidas de facilidad crediticia que pone a dis-
posición del sector financiero. El objetivo pasa
a ser abrir de nuevo la financiación de la ban-
ca al sector privado.
Volviendo al programa del QE, cabe desta-
car que, desde su puesta en marcha y en me-
nos de un año, ya ha sido modificado en dos
ocasiones. Además, no sería de extrañar que
en los próximos meses, en función de cómo
se sucedan los acontecimientos, se vaya
adaptando a las nuevas circunstancias. Al me-
nos así lo ha querido dejar claro Mario Draghi
al asegurar, tanto respecto a la duración como
a la cuantía, que irá «hasta donde sea nece-
sario» y en cualquier caso hasta que tenga-
mos un alza sostenida de la inflación hacia el
objetivo marcado por la institución.
Desde la reunión de marzo de 2016 no ha
alterado ni en la cuantía ni en el tiempo el pro-
grama de compra de activos, simplemente se
3 Opiniones extraídas de una encuesta realizada por Bloomberg a 40
economistas sobre qué medidas tomará el BCE y cuándo.
tanto cuáles son los efectos positivos como
negativos que pueden derivar de un programa
de compras de esta naturaleza. Estas ideas
nos han de permitir finalizar realizando algu-
nas reflexiones sobre lo que cabe esperar del
QE implementado por el BCE.
4.1.  Posibles efectos positivos de un
programa de compra de activos en la
economía 
La profundidad de la recesión iniciada en
2007 acabó produciendo que, según la regla
de Taylor (1993), para muchos países fuera re-
comendable situar sus tasas de interés en te-
rritorio negativo. Este hecho provocó que mu-
chos bancos centrales comenzaran a estudiar
seriamente la aplicación de medidas no con-
vencionales. En Europa, uno de los pioneros
en adoptar este tipo de medidas fue el Bank of
England  y, por tanto, es del que se dispone de
más estudios sobre el programa y sus posibles
efectos.
En el trabajo de Kapetanios et al. (2012)
centrado en la economía del Reino Unido, se
describen las dificultades de cuantificar el im-
pacto de las medidas no convencionales. Sin
embargo, mediante una serie de modelos
econométricos, basados  especialmente en los
rendimientos de los bonos públicos, las tasas
de inflación y el crecimiento del PIB, y toman-
do varios escenarios base, la conclusión a la
que se llega es que, incluso en el escenario
más pesimista, el QE tuvo un impacto positivo
sobre el aumento de la inflación y la amorti-
guación de la caída del PIB de la economía
del Reino Unido. Al mismo tiempo, la mayor
demanda de bonos públicos presionó al alza
su precio disminuyendo su carga financiera.
Según Demertzis y Wolff (2016) la adop-
ción de un programa de compra de activos 
genera diversos factores positivos sobre la
economía entre los que podemos destacar: 
• El reequilibrio de carteras que conlleva
la compra por parte del banco central de
aquellos activos de menor riesgo presiona al
alza sus precios y obliga a los inversores a te-
ner que buscar inversiones más rentables y a
la vez a asumir más riesgo.
• El banco central libera de los balances
activos a cambio de liquidez, lo que es ade-
cuado sobretodo en momentos de restriccio-
nes crediticias por culpa de un choque econó-
mico.
• La reducción de los costes financieros
favorece la realización de nuevas inversiones
al necesitar menores retornos de capital para
ser rentables.
• La depreciación de la divisa nacional, que
suele acompañar cualquier programa de es-
tas características, favorece la competitividad
de las exportaciones.
4.2.  Posibles efectos negativos de un
programa de compra de activos en la
economía
Muchos economistas ven en algunos de los
aspectos destacados en el punto anterior su
lado negativo, calificando los efectos que pue-
den acabar produciendo sobre las economías
como altamente peligrosos. Así, si bien desta-
cábamos los efectos positivos, prácticamente
incuestionables, de un programa de compra
de activos sobre la disminución de las rentabi-
lidades de los bonos públicos, esto es visto a
largo plazo como un factor perjudicial por va-
rias razones. En primer lugar porque puede lle-
var a que muchos operadores de mercado,
que a menudo se mueven por motivos especu-
lativos, quieran adquirir estos activos simple-
mente porque saben que el programa del 
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banco central aumentará su precio de merca-
do. Con ello se corre el peligro de desencade-
nar una sobrevaloración que en el escenario
más peligroso genere una burbuja especulati-
va. En segundo lugar, el supuesto reequilibrio
de carteras que conlleva puede acabar impli-
cando que muchas instituciones financieras
acumulen en sus balances exceso de riesgos,
precisamente uno de los motivos que llevó a
la quiebra a grandes entidades bancarias glo-
bales y que fue el origen de la crisis financie-
ra del año 2007. 
La reducción de costes financieros, que
suele acompañar un programa de estas carac-
terísticas, puede contribuir a llevar adelante
proyectos con escaso retorno económico. En
un futuro, la vuelta a la «normalidad» en térmi-
nos de tasas de interés es posible que los ha-
ga inviables y muchos acaben quebrando. La
inestabilidad financiera que se generaría sería
difícil de volver a reequilibrar con las mismas
herramientas monetarias que han sido desa-
rrolladas hasta ahora. 
Además, Borio y Zabai (2016) señalan que la
principal amenaza de un programa de compra
de activos y de una política monetaria ultraex-
pansiva es que los Estados, familias y empre-
sas opten por el sobreendeudamiento aprove-
chando los bajos tipos de interés. En el fondo
sería contradictorio que aquellas medidas que
el BCE puso en funcionamiento para paliar los
efectos de la crisis que estalló en 2007 acaben
produciendo los mismos efectos. Por eso no es
de extrañar que a menudo se alerte sobre los
riesgos que este tipo de medidas no convencio-
nales pueden acabar comportando. 
4.3.  Unas reflexiones sobre los efectos del
QE implementado en la zona euro 
El discurso de Mario Draghi en sus últimas in-
tervenciones busca ensalzar las virtudes y los 
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resultados de un programa de compra de acti-
vos. Por ejemplo, durante su intervención del
once de marzo de 2015 (BCE, 2015b), asegu-
raba que el impacto del QE ya era visible.
Durante aquel discurso ponía de relieve los
datos que especificamos a continuación.
Las tasas de los préstamos bancarios a las
empresas comenzaron a declinar en el tercer
trimestre del año 2014, las expectativas de in-
flación reaccionaron positivamente y en la zo-
na euro los rendimientos de los bonos sobera-
nos a largo plazo continuaron cayendo. La
economía de la zona euro creció más de lo
esperado en el cuarto trimestre de 2014 y el
desempleo cayó a su nivel más bajo desde
2012. Aunque esto no puede atribuirse exclu-
sivamente a la política monetaria expansiva
del BCE y a las expectativas creadas por la
deliberación durante los meses anteriores a
su puesta en marcha, es evidente que ha ayu-
dado. El presidente del BCE también ha veni-
do insistiendo en que, aunque la inflación se-
guirá baja en los próximos meses, se espera
que empiece a subir a partir de 2017, gracias
a la política expansiva pero también animada
por el incremento de los precios de la energía
que la institución prevé que se producirá. 
En la comparecencia de julio de 2016 el
presidente de la autoridad monetaria detallaba
que el PIB real de la zona euro había crecido
un 0,6 por 100 intertrimestralmente. Un creci-
miento que se debía al comportamiento de la
demanda interna apoyada por la transmisión
de las medidas de política monetaria. Las fa-
vorables condiciones de financiación se esgri-
mían como uno de los elementos que están
estimulando la inversión (BCE, 2016).
Además, hay un convencimiento por parte
de la institución de que en la zona euro este
tipo de políticas monetarias se trasladan a
la economía real, porque la financiación de la
deuda corporativa se realiza principalmente a
través de los bancos, a diferencia de los 
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GRÁFICO 2
TIPO DE CAMBIO DÓLARES/EURO
Fuente: Banco de España.
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mercados de capitales de los Estados Unidos,
por poner un ejemplo.
Mediante un modelo de equilibrio dinámico,
Priftis y Vogel (2016) analizan los efectos del QE
sobre la economía real. Los autores concluyen
que el QE tendrá un efecto positivo sobre el
crecimiento y los precios de la zona euro ya en
la perspectiva del año 2016. Sin embargo, ad-
vierten que para la efectividad del programa
será más débil si los bonos adquiridos provie-
nen de inversores extranjeros. Por su parte,
Claeys y Leandro (2016) opinan que uno de
los efectos más visibles del QE es el que se
ha producido sobre la cotización del euro. El
tipo de cambio dólar/euro es ahora significati-
vamente más débil en comparación con 2014,
aunque ya había ido perdiendo valor debido,
precisamente, a la especulación por parte de
muchos operadores de la posible puesta en
marcha del QE4 (Gráfico 2).
Por lo que se refiere a la amenaza de un
sobreendeudamiento, aunque sea muy pre-
maturo sacar conclusiones, los Gráficos 3 y 4
nos muestran que después de un año desde
el inicio del QE no es palpable. Será intere-
sante analizar cómo le afecta la ampliación
del programa de compras y el trato especial que
la nueva ronda LTRO da a las entidades que de-
muestren que trasladan los beneficios a la eco-
nomía real.
Frente a todo lo anterior cabe contraponer
que, como hemos visto en el Gráfico 1, desde
el anuncio del QE en enero de 2015 la infla-
ción continúa prácticamente estancada y, a
pesar de ese 0,6 por 100 de crecimiento inter-
trimestral del mes de julio, las perspectivas de
crecimiento anual no parecen haber mejorado
mucho (Gráfico 5), y eso que ya se han inyec-
tado más de 750.000 millones de euros en las
economías de la zona euro.
En cuanto a la vigencia y extensión del pro-
grama de compra de activos, cuando se 
4 Demertzis y Wolff (2016) esgrimen la normalización de la política
monetaria en EEUU como otra causa de la evolución del tipo de cambio.
anunció su puesta en marcha muchos econo-
mistas ya avisaron que, en las condiciones
iniciales, el programa no podría llevarse a ca-
bo de manera completa hasta su vencimiento 
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GRÁFICO 3
ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO EN LA ZONA EURO
Fuente: BCE.
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GRÁFICO 4
ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PÚBLICO EN LA ZONA EURO
Fuente: Eurostat.
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y que tendría que ser reformulado5. La eurozo-
na la forman una serie de economías naciona-
les muy heterogéneas entre sí lo que implica
que los activos que el BCE ha de adquirir ten-
gan valoraciones muy diferentes. Con el estalli-
do de la crisis de deuda soberana a finales de
2009, el diferencial de riesgo de los activos
de aquellos países periféricos respecto de los
de la Europa Central aumentó notablemente y
si bien, con el tiempo, en la mayoría de ellos
se ha producido una cierta convergencia (ex-
ceptuando casos como el de Grecia que aún se
encuentra inmersa en un programa de asisten-
cia financiera), los diferenciales siguen siendo
importantes. Así, mientras países como Espa-
ña o Italia no habrían generado ningún proble-
ma a la hora de llevar a cabo el QE en las con-
diciones iniciales, otros como Holanda o
Alemania no habrían permitido llevarlo a térmi-
no dado sus rentabilidades negativas en los
bonos con vencimientos de menos de 10 años
de duración (ver como ejemplo el Gráfico 6).
Desde su puesta en funcionamiento, y pa-
ra poder continuar con las compras, tanto en
cuanto a volumen como en cuanto a tipolo-
gías, las condiciones han tenido que ir modi-
ficándose. A fin de no incumplir los términos
impuestos al principio de que sólo se puede
adquirir aquellos bonos que no superen la fa-
cilidad de depósito, el BCE se ha visto obliga-
do a rebajarla hasta el -0,4 por 100. Profundi-
zar en territorio negativo es peligroso puesto
que este valor es al que tienen que hacer fren-
te los diferentes bancos de la eurozona cuan-
do depositan dinero en el BCE. El organismo
es consciente de que cada vez que opta por
rebajar la facilidad de depósito añade presión
al sistema financiero europeo. Por lo tanto, es
evidente que la estrategia de ir rebajando la fa-
cilidad de depósito para poder continuar con el
QE lo limita de forma importante, tanto porque
es una estrategia peligrosa por las consecuen-
cias indirectas que conlleva como porque 
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5 En el trabajo de Claeys et al. (2015) se calculan, para los distintos
países, los límites temporales del programa inicial de compra que en ge-
neral, y sin tener en cuenta las ampliaciones que ha ido sufriendo, los
autores situaban en marzo de 2017. 
GRÁFICO 5
VARIACIÓN ANUAL PIB REAL
Fuente: Eurostat.
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difícilmente será sostenible en el tiempo y me-
nos en valores negativos como los actuales.
Las dudas en cuanto a su duración y exten-
sión temporal radican también en la posibili-
dad de encontrar bonos que puedan entrar en
el programa de compra, después incluso de la
incorporación de los corporativos. El problema
puede radicar más en las condiciones sobre la
compra de una determinada emisión, impues-
ta en el propio programa, que por la escasez
de títulos (Claeys y Leandro, 2016).
Todo esto en cuanto a las limitaciones a la
hora de implementarlo en el tiempo, pero tam-
bién es importante hacer referencia a aquellas
limitaciones que se pueden producir desde el
punto de vista de los efectos deseados. En
este sentido cabe indicar que si bien el BCE
persigue que los bancos acaben asumiendo
más riesgos, por ejemplo en la concesión de
préstamos, estos difícilmente lo harán si la
presión reguladora es cada vez más elevada,
tal como se está produciendo en el Eurosistema
con las nuevas normativas aprobadas por
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el BCE (especialmente aquellas referentes a
los requisitos de capital, dentro de los acuer-
dos de Basilea III). De hecho, Claeys y Darvas
(2015) apuntan que los indicadores bancarios
no sugieren un aumento sustancial en la
asunción de riesgos. Por lo tanto, uno de los
principales efectos positivos supuestamente
producidos por el QE –el reequilibrio de carte-
ras– quedaría en entredicho.
Por lo que se refiere a la caída de las ren-
tabilidades de los bonos públicos, se obser-
van resultados diferenciados ya que mientras
algunos han continuado con su tendencia a ir
reduciendo sus rentabilidades, otros se han
mantenido relativamente estancados y en al-
gunos incluso se han producido aumentos. Si
se analiza este comportamiento de forma desa-
gregada se observa que muchos de ellos
coinciden con sus históricos y, por tanto, es
más lógico pensar que es fruto de la heterogé-
nea composición de las economías de la 
eurozona que no de consecuencias provoca-
das por la implementación del QE. 
GRÁFICO 6
RENTABILIDAD BONO ALEMÁN A TRES AÑOS
Fuente: Bloomberg Financial.
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5.  Conclusiones 
No resulta fácil aventurar cuáles van a ser
las consecuencias de los programas de com-
pra de activos del BCE. Como se desprende
de lo expuesto en este trabajo hay varios ele-
mentos que así lo indican. En primer lugar ve-
mos que los expertos en el tema no se ponen
de acuerdo y lo que para algunos es un efec-
to positivo para otros a largo plazo puede aca-
bar siendo contraproducente. En segundo lu-
gar porque la realidad nos muestra que el
BCE ha tenido que ir modificando y ampliando
los programas dentro de unos períodos de
tiempo muy cortos. Todo parece indicar que la
línea de transmisión hacia la economía real
de la política monetaria no convencional se
está rompiendo continuamente. En tercer lu-
gar, la complejidad de la crisis en una econo-
mía globalizada dificulta conocer los resulta-
dos y sus implicaciones.
Parecería evidente que programas de es-
tas características fueran  útiles ante un fuer-
te shock económico, dado que ayudan a intro-
ducir liquidez en el sistema, en un momento
donde seguramente hay, y habrá, fuertes res-
tricciones de la misma. Además, son actuacio-
nes que ayudan a estabilizar el mercado de
deuda, tanto pública como privada, en situa-
ciones en las que es probable que la descon-
fianza pudiera llevar a empeorar la ya de por
sí delicada situación de sus mercados. 
Estamos entonces ante una política no
convencional que debería llevarse a cabo en
períodos de una fuerte crisis económica, en un
espacio de tiempo muy concreto y sin retar-
dos. Algunas de estas premisas no se dan en
el actual programa de compra del BCE. Su ini-
cio se produjo con bastante retraso y con
unas condiciones de compra que han forzado
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a tener que ir ampliando el volumen de com-
pra, cambiando las tipologías de activos que
entran en el programa y rebajando los tipos
oficiales hacia terrenos negativos poco reco-
mendables desde la perspectiva de la econo-
mía real. 
La incertidumbre sobre la efectividad de la
política no convencional puede intuirse cuan-
do el presidente del BCE viene indicando, en
sus últimas comparecencias públicas, que si
bien irá hasta donde sea necesario, la política
monetaria por sí sola no siempre es capaz de
conseguir los objetivos marcados. En su com-
parecencia de julio el presidente del BCE afir-
maba, y no era la primera vez que lo hacía,
que las políticas fiscales deberían apoyar la
recuperación económica, pero sin dejar de ob-
servar los principios del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento (BCE, 2016). El problema radi-
ca en cómo articular ambos objetivos, es de-
cir, ¿cómo puede la política fiscal favorecer el
crecimiento económico sin perjudicar unas
cuentas públicas y un nivel de deuda en el en-
torno de un área económica todavía afectada
por una grave crisis de deuda? 
Estamos, por tanto, ante un escenario
complicado cara al futuro. Vemos por un lado
que saltarse el principio de prudencia por par-
te del BCE no está teniendo los resultados de-
seados y, según algunos expertos, puede
acabar generando los mismos problemas que
quería combatir. Y, por otro lado, sin haber sa-
lido de una crisis de la deuda y después de
haber abogado durante mucho tiempo por po-
líticas de austeridad, se pide a los Gobiernos
que ayuden a la política monetaria. No cabe
duda que para los analistas el futuro se pre-
senta interesante pero para la economía real
la perspectiva puede calificarse, al menos, co-
mo incierta. 
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